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Т ак, ключевую роль в определении мировой 
цены нефти играют тем-
пы роста мировой эко-
номики и прежде всего США. Де-
ло в том, что Соединенные Шта-
ты потребляют более 20% добы-
ваемой нефти в мире и почти 
четверть мирового ВВП. Это 
означает, что темпы роста Япо-
нии, Китая и отчасти Европы за-
висят от аппетита США, посколь-
ку львиная доля их экспорта 
приходится на Штаты.
С уверенностью можно утвер-
ждать, что повторного сполза-
ния экономики США и мировой 
в рецессию не будет. Все раз-
витые страны мира практиче-
ски уже вышли из рецессии, 
что несколько стимулирует ми-
ровой спрос на нефть и нефте-
продукты в следующем году. 
Однако отличительная особен-
ность новой фазы роста миро-
вой экономики – малые темпы 
роста по сравнению со средни-
ми значениями для этих стран. 
Кроме того, устойчивого и мо-
нотонного роста также ожи-
дать не приходится. В ближай-
шие два квартала темпы ро-
ста могут даже уменьшиться. 
Однако, начиная примерно со 
второй половины 2010 г. можно 
ожидать ускорения темпов ро-
ста, причем в одном из кварта-
лов будущего года темпы роста 
будут даже превышать средние 
(> 4-5%). При этом средние тем-
пы роста США в 2010 г. ожида-
ются ниже обычного (2-3%), а в 
2011 г. – увеличатся.
Дело в том, что согласно ре-
сурсной модели триллион-
ные стимулы для экономики 
США (необходимые для спа-
сення финансовой системы от 
разрушения) приводят к неэф-
фективному, по крайней мере 
первоначально, использова-
нию ресурсов. Такие экстрен-
ные «вливания» денег в эконо-
мику не связаны с улучшением 
как финансовых, так и промыш-
ленных технологий, а наоборот. 
Они сохраняют использование 
«старых», доказавших свою не-
эффективность во время кри-
зиса. Показатель совокупной 
неэффективности технологий 
по ресурсной модели достиг 
в конце этого года рекордно-
го за последние сорок лет зна-
чения. Именно поэтому в конце 
2009–начале 2010 г. можно ожи-
дать замедления темпов роста 
по сравнению с третьим кварта-
лом этого года. Однако в даль-
нейшем темпы роста должны 
ускориться.
Таким образом, темпы роста 
экономики США можно ожи-
дать заметно ниже средних. 
Тем не менее, со временем тех-
нологии начнут улучшаться, и 
темпы роста увеличатся. Имен-
но поэтому мы не ожидаем мо-
нотонного роста как экономи-
ки США, так и мировой. Такой 
вывод подтверждается стати-
стикой США за последние со-
рок лет, а также и последни-
ми сведениями: ревизия дан-
ных по ВВП США показала, что 
в третьем квартале показатель 
вырос не на 3,5%, а на 2,8.
Слабые темпы роста эко-
номики недостаточны для то-
го, чтобы немедленно снизить 
безработицу. Именно поэтому 
уровень безработицы в США 
будет расти уменьшающимися 
темпами примерно до середи-
ны следующего года. Рецессия 
в стране при не уменьшающем-
ся уровне безработицы отлича-
ет текущую фазу восстановле-
ния экономики от тех, что бы-
ли в прошлом. Сегодня уровень 
безработицы в США составля-
ет 10,2%, что является наиболь-
шим значением со времен Вто-
рой мировой войны. И лишь к 
концу следующего года ее уро-
вень может снизиться до уров-
ня сентября’2009. А низкий уро-
вень занятости означает и низ-
кий уровень потребления, кото-
рое в США составляет чуть ме-
нее 70% ВВП. Это, в свою оче-
редь, ограничит рост ВВП в бли-
жайший год. 
Низкий уровень производи-
тельности труда является глав-
ным сдерживающим факто-
ром для инфляции, несмотря 
на огромное «вливание» де-
нег в экономику США. Благода-
ря этому наблюдается рост при 
очень низкой инфляции (1-2% 
в год), что не типично для про-
цесса роста. Вместе с тем, ин-
фляция может стать серьезной 
проблемой в 2011 г. (или да-
же в конце 2010-го), когда за-
нятость начнет расти, а произ-
водительность труда замедлит 
рост. В случае роста инфляции 
федеральный резерв (ФР) вы-
нужден будет поднять учетную 
ставку, что замедлит темпы ро-
ста и окажет временное сдер-
живающие влияние на рост це-
ны нефти.
Однако триллионные «вли-
вания» угрожают не только от-
ложенной инфляцией. Они рез-
ко увеличивают бюджетный де-
фицит, который может стать не-
управляемым, если не принять 
меры. Этот дефицит превысил 
триллион долларов (утроился 
за год), после чего стал объек-
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том повышенного внимания ин-
весторов всего мира. В резуль-
тате доллар резко опустился по 
отношению ко всем основным 
валютам мира. Но особые опа-
сения вызывают прогнозы роста 
этого дефицита, что не обещает 
ничего хорошего доллару в бу-
дущем. Дефицит может стать не-
управляемым, если темпы роста 
дефицита превысят темпы по-
купки долговых обязательств 
правительства США другими 
странами. В результате доллар 
может упасть еще сильнее, что 
будет способствовать стимули-
рованию инфляции, борьба с 
которой может заметно осла-
бить темпы роста ВВП, и без то-
го относительно невысокие.
И, наконец, триллионные 
«вливания» и стимулы (в той 
форме, в которой они приме-
нялись – просто выдача де-
нег, не сопровождаемая сме-
ной технологий) создают осно-
вы для нового мирового финан-
сового кризиса, о чем мы гово-
рили еще в августе. Но только 
на этой неделе о нем заговори-
ли многие представители биз-
неса и регуляторы в мире. На-
пример, крупный европейский 
банк «Сосиете Женераль» разо-
слал письмо своим клиентам, в 
котором предупреждает о воз-
можности крупного финансово-
го кризиса в ближайшие один-
два года. Это обусловлено ро-
стом новых «финансовых пузы-
рей», обусловленных в основ-
ном как все теми же триллион-
ными вливаниями «горячих» 
денег в финансовую систему 
мира, так и рекордно низки-
ми учетными ставками веду-
щих стран мира. Свои опасе-
ния по этому поводу высказа-
ли также министр финансов Ки-
тая, признав возможность соз-
дания финансовых «пузырей» 
на рынках его страны. А глава 
ФР США впервые выразил обе-
спокоенность рисками, связан-
ными с длительным поддержа-
нием учетных ставок практиче-
ски на нулевом уровне, что по-
зволяет финансовому бизнесу 
брать дешевые кредиты и пе-
реводить их в спекулятивный 
капитал. 
Практически на всех фондо-
вых и товарных биржах рас-
тет спекулятивная составля-
ющая цены. Основные индек-
сы и товары выросли в цене на 
55-75% при росте мировой эко-
номики в 3-4%, а золото посто-
янно бьет ценовые рекорды, 
являясь (вместе с нефтью) ин-
струментом хеджирования от 
перспектив дальнейшего обе-
сценивания доллара и неста-
бильности других мировых ва-
лют, создавая свой «золотой пу-
зырь». Многие коммерческие и 
некоторые национальные бан-
ки диверсифицируют свои дол-
ларовые активы, переводя их в 
золото (например, Нациналь-
ный банк Индии приобрел не-
давно 20 т золота), что способ-
ствует дальнейшему росту его 
цены и ослабляет доллар. 
Отличительной особенно-
стью текущей фазы бизнес-
цикла США является то, что ве-
роятный финансовый кризис 
будет кратковременным и не-
глубоким (по сравнению с пред-
ыдущим). Фактически возмож-
ный финансовый кризис может 
вылиться в существенную кор-
рекцию фондовых индексов, ко-
торая может возникнуть, если 
темпы роста экономики США в 
конце 2009 г. или первом квар-
тале 2010-го снизятся. Кстати, 
ранний финансовый кризис в 
США «спустил бы пар» в локо-
мотиве мировой экономики, не 
давая финансовым «пузырям» 
вырасти до опасного уровня. 
Цена нефти. Некоторое сни-
жение и без того слабого роста 
экономики США создает объек-
тивные условия для сдержива-
ния темпов роста мировых цен 
на нефть. В то же время, осла-
бление доллара вызывает про-
тивоположный эффект. Именно 
баланс этих факторов опреде-
лит темпы роста цен на нефть в 
2010 г. Процесс роста цены неф-
ти может ускориться пример-
но со второй половины буду-
щего года, чему причиной ста-
нет повышение темпов роста 
мировой экономики. Однако в 
первой половине 2010 г. можно 
ожидать даже некоторого сни-
жения цен на нефть, что будет 
обусловлено прогнозируемым 
снижением темпов роста в кон-
це 2009 – начале 2010 г.
Кроме того, действие всех 
этих факторов может быть уси-
лено форс-мажорным факто-
ром, связанным с геополитиче-
ской обстановкой на Ближнем 
Востоке. Возможность приме-
нения экономических санкций 
(или, что еще хуже, военных 
действий) против Ирана с це-
лью не допустить производство 
им ядерного оружия может су-
щественно ускорить темпы ро-
ста цены, поскольку Иран явля-
ется четвертым в мире постав-
щиком нефти. 
Но главным ускорителем 
цен на нефть в 2010-м году бу-
дет слабый доллар, который 
может продолжить падение. 
Ослабление доллара приводит 
к тому, что инвесторы исполь-
зуют нефть (вместе с золотом) 
как средство сбережения сво-
их активов, как инструмент хед-
жирования от инфляции и де-
вальвации доллара. Деньги с 
других рынков перетекают на 
рынок нефтяных фьючерсов. 
Это приводит к росту спекуля-
тивной составляющей в цене 
нефти, усиливая величину пе-
реоценки этого товара. Одна-
ко в 2010 г. эта переоценка не 
приведет к созданию опасных 
«пузырей» на нефтяном рынке 
(как это было в 2008 г.). 
На рисунке приведена сред-
няя за год цена нефти. К концу 
2010 г. ожидается рост средней 
цены нефти примерно на 16%. 
Это произойдет в основном за 
счет роста минимальной цены в 
течение года при незначитель-
ном росте максимальной цены. 
Например, если в 2009 г. мини-
мальная цена барреля нефти 
была около $40, а максималь-
ная – $82, то в 2010 г. значение 
минимальной цены барреля 
нефти ожидается на уровне не 
ниже $60, а максимальной – не 
выше $90. 
Следует отметить, что если 
доллар на мировых рынках упа-
дет до уровня 1,6-1,8 $/€ (и ни-
же), можно ожидать большего 
(чем показано на рисунке) ро-
ста цены нефти в течение 2010 г. 
В этом случае минимальная це-
на не опустится ниже $65, а мак-
симальная может вплотную по-
дойти к значению $100/барр. 
Сидоров проснулся ночью 
и увидел, что в его спаль-
ню пробрался вор, который 
принялся шарить по ящикам 
стола и комода.
– Что Вы там ищете? – ис-
пуганно спросил Сидоров.
– Деньги, – ответил вор, 
нимало не смущаясь.
– Гм. Разбудите, если найде-
те что-нибудь. 
